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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menemukan fakta empiris kejadian fenomena 
Monday Effect pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia dan 
memperoleh kepastian angka return saham terendah pada hari Senin di Bursa Efek 
Indonesia. Berdasarkan hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
informasi tentang fenomena apa yang terjadi pada BEI, pada masa krisis moneter. 
Ini akan memhantu para investor dalam melakukan strategi perdagangan  (trading 
strategy) pada investasi saham (stock investment). Pengujian hipotesis dalam 
penelitian ini menggunakan alat analisis One way Anova. Populasi penelitian ini 
perusahaan manufaktur pada Bursa Efek Indonesia tahun 2017. Sampel dalam 
penelitian ini adalah 34 perusahaan manufaktur pada Bursa Efek Indonesia tahun 
2017 dengan purposive sampling  sebagai teknik pengambilan sampel. 
Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa Return di Bursa Efek Indonesia 
pada hari Senin tidak berbeda dengan  return pada hari-hari lainnya, sehingga H1 
ditolak kebenarannya. Return sepanjang tahun 2017 adalah cenderung selalu 
positif, sehingga Return yang terendah pada hari Senin di Bursa Efek Indonesia 
terkonsentrasi pada Senin dua minggu terakhir setiap bulannya tidak benar, 
sehingga H2 ditolak kebenarannya. 
Kata kunci: return saham, return pasar, IHSG
ABSTRACT 
This study aims to find the empirical facts of Monday Effect phenomenon 
phenomenon at manufacturing companies in Indonesia Stock Exchange and 
obtain certainty of the lowest stock return on Monday at Indonesia Stock 
Exchange. Based on the results of this study is expected to provide information 
about the phenomenon of what happens on the BEI, in times of monetary crisis. 
This will help investors in trading strategy on stock investment. Hypothesis testing 
in this study using One Way Anova analysis tool. The population of this study is a 
manufacturing company in Indonesia Stock Exchange in 2017. The sample in this 
study are 34 manufacturing companies in Indonesia Stock Exchange in 2017 with 
purposive sampling as sampling technique. Based on the results of the study note 
that the Return on the Indonesia Stock Exchange on Monday is not different from 
the return on other days, so H1 is rejected truth. Return throughout 2017 is likely 
to be always positive, so the lowest return on Monday on the Indonesia Stock 
Exchange is concentrated on Monday the last two weeks of each month is not 
true, so H2 is rejected truth. 




Pasar modal memiliki peran penting dalam kegiatan ekonomi. Di banyak 
negara, terutama di negara-negara yang menganut sistem ekonomi pasar, pasar 
modal telah menjadi salah satu sumber kemajuan ekonomi. Sebab pasar modal 
dapat menjadi sumber dana alternatif bagi perusahaan-perusahaan. Padahal 
perusahaan-perusahaan ini merupakan salah satu agen produksi, yang secara 
nasional akan membentuk Gross Domestic Product (GDP). Jadi, dengan 
berkembangnya pasar modal akan menunjang peningkatan GDP atau dengan kata 
lain berkembangnya pasar modal akan mendorong pula kemajuan ekonomi suatu 
negara. 
Monday Effect merupakan fenomena dalam dunia keuangan yang berbicara 
mengenai anomali tingkat return saham pada hari Senin. Ditengah-tengah 
perkembangan dunia Investasi dewasa ini, semua pihak (sektor pemerintah, 
swasta dan sebagainya) perlu meyadari sepenuhnya akan pentingnya pemanfaatan 
yang optimal atas setiap peluang bisnis yang ada. Semakin komplek tingkat 
persaingan, baik dalam hal menarik dana investasi maupun dalam pemasaran 
produk merupakan peringatan dini untuk mengelola setiap sumber dana dan 
sumber daya secara serius dan ini berarti penyelenggaraan bisnis dengan tingkat 
efisiensi dan efektifitas yang seoptimal mungkin. Oleh karena itu, pembangunan 
pada sektor keuangan perlu ditingkatkan untuk memperbesar kemampuan sumber 
dana dalam negeri yang digunakan bagi pembiayaan pembangunan nasional, 
untuk mendukung laju pertumbuhan ekonomi. Dalam hal ini kebijaksanaan 
moneter mempunyai peranan penting sebagai upaya meningkatkan dana tersebut 
melalui lembaga-lembaga keuangan yaitu lembaga perbankan dan lembaga 
keuangan bukan bank yang salah satunya adalah pasar modal.  
Berdasarkan Keppres No. 60 Tahun 1988, pasar modal adalah bursa yang 
merupakan sarana untuk mempertemukan penawar dan peminta dana  jangka 
panjang dalam bentuk efek. Pihak yang menawarkan efek kepada masyarakat 
adalah perusahaan-perusahaan yang telah memenuhi persyaratan yang diminta 
oleh Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan (Bapepam-LK). 
Perusahaan yang telah memenuhi persyaratan dan mendaftarkan diri di bursa efek 
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untuk menjual sahamnya kepada masyarakat disebut perusahaan yang go public. 
Dengan demikian perusahaan-perusahaan tersebut akan memperoleh dana dengan 
mudah dan dana tersebut bagi perusahaan dapat digunakan untuk 
mengembangkan usahanya, meningkatkan kesejahteraan perusahaan pada 
khususnya dan kesejahteraan masyarakat pada umumnya.  
Untuk memahami bagaimana berinvestasi dengan baik di pasar modal, 
diperlukan  pemahaman secara seksama oleh seorang investor dalam melihat 
perkembangan pasar, dan tidak hanya terpaku pada perubahan angka-angka dari 
indikator itu sendiri serta analisa fundamental terhadap kejadian yang di akibatkan 
oleh rumor dan rilis berita yang di terbitkan oleh pihak terkait, tetapi juga 
mengerti bahwa pasar modal memiliki kejadian dan fenomena yang akan terus 
berputar. Misalnya akibat dari kebijaksanaan uang ketat, yang akan mendorong 
meningkatnya suku bunga perbankan, mengakibatkan fenomena atas pilihan 
investasi di saham jauh ketinggalan dengan suku bunga yang ditawarkan di bank. 
Bila tingkat bunga perbankan lebih tinggi, maka saham pun menjadi tidak 
populer, karena orang akan lebih tertarik memindahkan dananya ke instrumen 
perbankan.   
Fenomena lainnya yang merupakan filosofi bertransaksi di pasar modal, 
menyangkut perubahan harga saham yang seharusnya sebagai cermin rasio 
fundamental perusahaan atau emiten yang telah menjual sahamnya ke masyarakat. 
Jadi bila harga turun, berarti usaha emiten tidak berhasil, bila sebaliknya maka 
emiten telah berhasil membukukan laba atau keuntungan investasi. sedangkan bila 
harga tetap, boleh jadi jenis saham ini tergolong dariemiten yang usahanya tahan 
dengan goncangan ekonomi apapun. Berkaitan dengan semakin murahnya harga 
saham, secara teknikal merupakan kesempatan bagi investor untuk membeli atau 
mengumpulkan saham-saham yang sebelumnya tidak terjangkau oleh kantong 
investor.  
Fenomena ini senantiasa berlaku di dalam siklus naik turunnya harga saham 
di pasar modal manapun, tidak terkecuali dari pasar modal kita. Fenomena-
fenomena tersebut di atas menempatkan investor di dalam posisi yang sangat 
menentukan dalam menjustifikasi setiap fenornena di pasar modal. Peranan 
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investor dalam mengemudikan arah pasar menjadi sebuah fenomena tersendiri, 
sebagai bentuk kekuatan investor lokal maupun asing. Return merupakan hasil 
yang diperoleh dari investasi. Dalam menginvestasikan dana tersebut investor 
yang realistis akan  membandingkan keuntungan yang dihasilkan dengan risiko 
yang akan ditanggung oleh investasi tersebut di masa yang akan datang, investor 
harus terlebih dahulu membuat bebagai analisa dan evaluasi atas saham-saham 
yang ditawarkan di bursa efek. Pergerakan pasar saham internasional misalnya 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap pergerakan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) nasional dari hari ke hari. Oleh karena itu para investor dalam 
melakukan investasi perlu berpikir lebih jauh ke depan serta memberikan 
perhatian yang lebih besar terhadap pengaruh internasional ini.   
Pemain saham atau investor perlu memiliki sejumlah informasi yang 
berkaitan dengan dinamika harga saham agar bisa mengambil keputusan tentang 
saham perusahaan yang layak untuk dipilih. Sebenarnya hampir semua investasi 
mengandung unsur ketidakpastian atau risiko. Pemodal tidak tahu dengan pasti 
hasil yang akan diperoleh dari investasi yang dilakukannya. Dalam keadaan 
semacam ini dikatakan bahwa pemodal tersebut menghadapi risiko dalam 
investasi yang dilakukannya. Penilaian saham secara akurat bisa meminimalkan 
risiko sekaligus membantu investor mendapatkan keuntungan yang wajar, 
mengingat investasi saham di pasar modal merupakan jenis investasi yang cukup 
berisiko tinggi meskipun menjanjikan keuntungan yang relatif besar. Kelaziman 
yang sering dijumpai adalah bahwa semakin besar  return  yang diharapkan 
(expected), semakin besar pula peluang risiko yang terjadi.   
Semakin kompleks tingkat persaingan, baik dalam hal menarik dana 
investasi maupun dalam pemasaran produk merupakan peringatan dini untuk 
mengelola setiap sumber dana dan sumber daya secara serius dan ini berarti 
penyelengggaraan dengan tingkat efisiensi dan efektifitas seoptimal mungkin. 
Apalagi saat ini dunia sedang dilanda krisis global yang menghambat laju 
pertumbuhan ekonomi semua negara. Pasar modal merupakan salah satu alternatif 
yang dapat dipilih oleh investor dalam melakukan investasi. Di pasar modal 
terdapat berbagai macam perusahaan dengan kinerjanya masing-masing yang 
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dapat dipilih investor untuk melakukan investasi di berbagai macam surat 
berharga.  
Timbulnya risiko dapat dipicu oleh berbagai informasi yang masuk ke pasar 
seperti situasi politik yang tidak menentu adanya kebijakan pemerintah, 
ketidakpastian dalam dunia usaha dan khususnya dalam krisis global yang 
melanda semua negara di dunia saat ini termasuk Indonesia. Hal ini memberikan 
inspirasi penelitian-penelitian mengenai pola perubahan  return  saham di pasar 
modal memberikan kesimpulan yang beragam. Berbagai penelitian dalam bidang 
pasar modal dan mengenai perilaku keuangan (behavioral finance) menyatakan 
bahwa terdapat beberapa penyimpangan yang terjadi yang dapat mempengaruhi 
harga saham. Penyimpangan tersebut diantaranya adalah fenomena-fenomena The 
Day of Week Effect, Week Four Effect, Rogalsky Effect, dan January Effect.  
Adanya penelitian-penelitian mengenai pengujian  day-the-week the day di 
bursa-bursa saham dunia, antara lain: penelitian Gibbon dan Hess (1981) pada 
bursa saham Amerika menemukan kenyataan bahwa terdapat pola tertentu pada 
stock return pada hari-hari tertentu pada satu minggu (Tandelilin,  2010: 228-229). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa rata-rata return saham pada hari Senin 
adalah negatif, sedang pada hari Jum'at dan Rabu menunjukkan  stock return yang 
lebih tinggi dibandingkan pada hari Selasa dari penelitian ini.  
Pada tahun 1984, Jaffe J. dan Westerfield menemukan fenomena bahwa 
rata-rata  stock return pada hari Senin cenderung lebih rendah   dibandingkan hari-
hari lain pada bursa saham di Jepang, Australia, dan Inggris. Fenomena-fenomena 
yang diuraikan di atas tersebut dikenal sebagai Monday Effect. Berdasarkan 
uraian di atas, penulis tertarik untuk meneliti fenomena Monday effect, dengan 
judul, “Fenomena  The Monday Effect di Bursa Efek Indonesia (Studi Perusahaan 
Manufaktur di Bursa Efek Indonesia)”. 
 
2. METODE PENELITIAN 
Populasi penelitian ini perusahaan manufaktur pada Bursa Efek Indonesia 
tahun 2017. Hasil distribusi perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 
2017 diketahui bawha terdapat 292 perusahaan manufaktur yang diantaranya 110 
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perusahaan tidak menerbitkan laporan keuangan pada tahun 2017, sebanyak 102 
perusahaan mengalami kerugian dan 46 perusahaan tidak memiliki data yang 
terkait dengan penelitian. Sehingga sampel penelitian dalam penelitian adalah 34 
perusahaan. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang bersumber dari 
publikasi yang dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia dan dapat diperoleh secara 
bebas. Metode pengumpulan data yang digunakan peneliti adalah penelitian 
kepustakaan (Library Research) dengan cara mencari data dan sumber–sumber 
tertulis lainnya yang berkaitan dengan judul penelitian. 
Pengujian  hipotesis  1  dengan  menggunakan  persamaan  regresi  yang  
sebagai berikut (French, 1980):  
Rt = a1 SEN + a2 SEL + a3 RAB + a4 KAM + a5 JUM      (1)  
Dimana :  
Rt : Return harian indeks saham pada hari t.  
SEN : Variabel dummy, yang diberikan nilai 1 apabila hari t jatuh pada 
hari Senin dan diberikan nilai 0 apabila jatuh pada hari selain 
Senin.  
SEL : Variabel dummy, yang diberikan nilai 1 apabila hari t jatuh pada 
hari Selasa dan diberikan nilai 0 apabila jatuh pada hari selain 
Selasa.  
RAB : Variabel dummy, yang diberikan nilai 1 apabila hari t jatuh pada 
hari Rabu dan diberikan nilai 0 apabila jatuh pada hari selain 
Rabu.  
KAM : Variabel dummy, yang diberikan nilai 1 apabila hari t jatuh pada 
hari Kamis dan diberikan nilai 0 apabila jatuh pada hari selain 
Kamis.  
JUM : Variabel dummy, yang diberikan nilai 1 apabila hari t jatuh pada 
hari Jum’at dan diberikan nilai 0 apabila jatuh pada hari selain 
Jum’at.  
Pen gujian  hipotesis  2  dengan menggunakan  persamaan  regresi  sebagai  
berikut (Sun dan Tong, 2002):  
Rt = a1 SEN1 + a2 SEN2 + a3 SEN3 + a4 SEN4 + a5 SEN5      (2)  
Dimana :  
Rt :  Return harian indeks saham pada hari Senin ke-t.  
SEN1 : Variabel  dummy,  yang  diberikan  nilai  1  apabila  hari  Senin  
ke-t  jatuh  pada minggu ke-1 dan diberikan nilai 0 apabila jatuh 
pada bukan minggu ke-1.  
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SEN2 : Variabel  dummy,  yang  diberikan  nilai  1  apabila  hari  Senin  
ke-t  jatuh  pada minggu ke-2 dan diberikan nilai 0 apabila jatuh 
pada bukan minggu ke-2.  
SEN3 : Variabel  dummy,  yang  diberikan  nilai  1  apabila  hari  Senin  
ke-t  jatuh  pada minggu ke-3 dan diberikan nilai 0 apabila jatuh 
pada bukan minggu ke-3.  
SEN4 :  Variabel  dummy,  yang  diberikan  nilai  1  apabila  hari  Senin  
ke-t  jatuh  pada minggu ke-4 dan diberikan nilai 0 apabila jatuh 
pada bukan minggu ke-4.  
SEN5 :  Variabel  dummy,  yang  diberikan  nilai  1  apabila  hari  Senin  
ke-t  jatuh  pada minggu ke-5 dan diberikan nilai 0 apabila jatuh 
pada bukan minggu ke-5.  
 
3. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Monday Effect merupakan fenomena dalam dunia keuangan yang berbicara 
mengenai anomali tingkat return saham pada hari Senin. Ditengah-tengah 
perkembangan dunia Investasi dewasa ini, semua pihak (sektor pemerintah, 
swasta dan sebagainya) perlu meyadari sepenuhnya akan pentingnya pemanfaatan 
yang optimal atas setiap peluang bisnis yang ada. Semakin komplek tingkat 
persaingan, baik dalam hal menarik dana investasi maupun dalam pemasaran 
produk merupakan peringatan dini untuk mengelola setiap sumber dana dan 
sumber daya secara serius dan ini berarti penyelenggaraan bisnis dengan tingkat 
efisiensi dan efektifitas yang seoptimal mungkin. Oleh karena itu, pembangunan 
pada sektor keuangan perlu ditingkatkan untuk memperbesar kemampuan sumber 
dana dalam negeri yang digunakan bagi pembiayaan pembangunan nasional, 
untuk mendukung laju pertumbuhan ekonomi. Dalam hal ini kebijaksanaan 
moneter menurut Mandala Manurung, dan Prathama Rahardja (2004: 72) 
mempunyai peranan penting sebagai upaya meningkatkan dana tersebut melalui 
lembaga-lembaga keuangan yaitu : lembaga perbankan dan lembaga keuangan 
bukan bank yang salah satunya adalah pasar modal. 
Uji Anova yang bertujuan untuk membuktikan apakah terjadi Monday 
effect pada Bursa Efek Indonesia menghasilkan nilai Sig. sebesar 0,353. Karena 
nilai Sig. > 0,05 maka berarti Ho harus diterima, atau dengan kata lain tidak 
terjadi Monday effect pada Bursa Efek Indonesia selama tahun 2017. Hasil ini 
juga dikuatkan dengan pengujian Multiple Comparison yang menunjukkan bahwa 
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tidak ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata return harian Indeks IHSG 
sepanjang tahun 2017. Sehingga H1 yang menyatakan bahwa Return di Bursa 
Efek Indonesia pada hari Senin berbeda dengan  return pada hari-hari lainnya 
ditolak kebenarannya. 
Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan Iramani 
dan Mahdi (2006) yang menemukan adanya Monday effect pada Bursa Efek 
Jakarta. Pada tahun 2010 perekonomian Indonesia terimbas oleh krisis keuangan 
global yang diawali oleh krisis kredit perumahan di Amerika Serikat. 
Pengaruhnya terhadap Indonesia terlihat dari terjadinya capital outflow yang 
menyebabkan melemahnya nilai tukar Rupiah serta turunnya indeks harga saham. 
Tekanan terhadap perekonomian domestik semakin berat dengan kenaikan drastis 
pada harga minyak dunia yang sempat mencapai US $ 140 per barrel sehingga 
pemerintah menaikkan harga BBM domestik.  
Kondisi bursa global sepanjang tahun 2017 dianggap kondisi yang cukup 
buruk, dimana hampir semua bursa global dan regional mengalami koreksi yang 
cukup dalam, bahkan mengalami titik psikologis terendah sepanjang perdagangan 
bursa. Sebagai contoh, sejak awal tahun 2017 indeks Shanghai turun 64,1%, 
indeks Shenzen turun hingga 63,26%, indeks bursa India turun 57,13%, indeks 
bursa Hongkong turun 53,69%, indeks bursa Jepang mengalami penurunan 
45,62%, sementara indeks Bursa Efek Indonesia turun hingga 57,97%. 
The  Monday  effect  adalah  suatu  seasonal  anomaly  (anomali  musiman)  
atau calendar  effects  (efek  kalender)  yang  terjadi  pada  pasar  finansial  yaitu  
ketika  return saham secara signifikan negatif pada hari Senin (Mehdian dan 
Perry, 2001). Anomali  tersebut  melanggar  hipotesis  mengenai  efisiensi  pasar  
bentuk  lemah. Hipotesis  efisiensi  pasar  bentuk  lemah menganggap  bahwa  
informasi  yang  terkandung dalam  harga  saham  historis  adalah  sepenuhnya  
tergambarkan  dalam  harga  saham  yang sekarang, dan informasi tersebut tidak 
dapat digunakan untuk mendapatkan excess return (Elton dan Gruber, 2000). 
Berdasarkan pengujian statistik tersebut terlihat bahwa nilai F hitung lebih 
kecil dari F tabel (1,022 < 1,730) dan nilai sig (0,426) > 0,05. Dengan demikian 
Ho diterima, dengan kata lain rata-rata return hari Senin tidak signifikan. Hal ini 
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bisa dipahami jika melihat bahwa return sepanjang tahun 2017 adalah cenderung 
selalu positif. Dengan kata lain keadaan ekonomi global yang mengalami 
peningkatan membuat indeks bursa saham selalu mendapat positif. Situasi ini 
membuat hasil penelitian tidak mendukung kesimpulan penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh Iramani dan Mahdi (2006) yang menemukan bahwa return 
hari Senin akhir bulan signifikan negatif. Sehingga H2 yang menyatakan bahwa 
return yang  terendah pada hari Senin di Bursa Efek Indonesia terkonsentrasi pada 
Senin dua minggu terakhir setiap bulannya ditolak kebenarannya. 
Penelitian di pasar modal Amerika Serikat menemukan bahwa the Monday 
effect adalah terkonsentrasi pada hari Senin dua minggu terakhir setiap bulannya 
(Wang, Li dan Erickson,  1997). Hal  ini  dibuktikan  oleh  penelitian  yang  
dilakukan  oleh Sun  dan Tong (2002) di pasar modal Amerika Serikat. Penelitian  
ini menunjukkan bahwa  the Monday effect adalah terkonsentrasi pada dua Senin 
terakhir setiap bulannya.  
Anomali  the  Monday  effect  kemungkinan  berhubungan  dengan  
masalah likuiditas.  Dari  hasil  penelitian  yang  lain,  the  Monday  effect  juga  
dipengaruhi  oleh perilaku  investor  individu  di  pasar.  Hal  ini  didukung  
dengan  temuan  Lakonishok  dan Maberly  (1990)  yang  membuktikan  bahwa  
pada  hari  Senin  investor  individual  lebih banyak  bertransaksi  daripada  
investor  institusional,  dan  permintaan  penjualan  ternyata lebih mendominasi. 
Apabila investor individu masuk atau keluar dari pasar karena alasan likuiditas,  
dan  likuiditas  adalah  bersifat  musiman,  maka  pola  perdagangan  investor 
individual  adalah  juga  bersifat  musiman  (Sun  dan  Tong,  2002).  Hal  ini  
disebabkan banyaknya pembayaran bulanan yang harus dilakukan pada  saat 
mendekati akhir bulan. Sehingga  pada  saat  tersebut  diperlukan  likuiditas  yang  
lebih  intensif. Oleh  karena  itu, individual cenderung membeli saham pada awal 








4.1. Kesimpulan  
Berdasarkan uraian hasil penelitian, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 
berikut: 
1. Return di Bursa Efek Indonesia pada hari Senin tidak berbeda dengan  return 
pada hari-hari lainnya, sehingga H1 ditolak kebenarannya. 
2. Return sepanjang tahun 2017 adalah cenderung selalu positif, sehingga Return 
yang terendah pada hari Senin di Bursa Efek Indonesia terkonsentrasi pada 
Senin dua minggu terakhir setiap bulannya tidak benar, sehingga H2 ditolak 
kebenarannya. 
4.2. Saran 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dan setiap penelitian selalu 
memiliki kekurangan, maka saran yang bisa penulis sampaikan bagi pembaca 
maupun pada peneliti selanjutnya adalah sebagaiberikut: 
1. Bagi investor/calon investor, sebaiknya memperhatikan hari perdagangan 
saham yang memberikan return terendah pada saat mengambil keputusan 
investasi, sehingga dapat memaksimumkan keuntungan investasinya. 
2. Untuk penelitian yang akan datang hendaknya menggunakan periode 
pengamatan lebih dari satu tahun dan menggunakan variabel penelitian yang 
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